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[摘要 ] 信用评级机构存在的原因,根源于金融市场参与者之间信息的不对称。然而,
在 2007年由次贷危机引发的全球金融海啸中,以标准普尔、穆迪投资服务公司和惠誉评级为
首的信用评级机构先为华尔街大量制造出的 有毒 证券贴上了安全标签, 助长了次贷市场
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有毒 证券贴上了安全标签,助长了次贷市场的非理性繁荣, 当金融风暴席卷华尔街的时候, 评级机构又扮





历了一段时间的沉默以后, 信用评级机构从 2007年 6月起开始迅速调低相关评级。例如, 仅 2007年 11月
就有超过 2000个分级 ( tranch)的结构性金融产品被降级, 其中约 500个分级的评级降幅超过 10级; 进入
2008年,评级机构又将更多的产品纳入降级名单,其范围之广、幅度之大令人震惊, 仅穆迪公司一家就调低
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自从 20世纪 70年代以来, 发行人付费 模式逐渐成为了信用评级机构主流的业务模式。在评级发布
之前, 发行人对评级机构所作的相关分析一般不支付费用, 评级机构通常只有在级别发布后才会得到付费。
由于服务主体与收入来源的不一致, 发行人付费 模式内生存在的利益冲突直接导致 代理人问题 。一方
面使用评级的投资者希望评级尽可能的准确以便利其投资决策;另一方面, 发行人又期望评级尽可能的高以
降低其发行成本。在实践中,发行人往往将评级委托给数家评级机构进行 预评级 , 然后再从中选择能给
予发行人最理想评级的机构签订合同,这即是所谓的 评级商买 ,评级机构有牺牲评级的客观公正性以追
求短期利润最大化的动机。
这一利益冲突随着结构性金融产品, 如 RMBS(住房按揭贷款支持证券 )和 CDO(抵押债务债券 )的大量
出现而迅速激化。这些结构性金融产品本身构造相当复杂, 在经历多次分层和重新组合后,即使专业人士也
很难窥探出其本来面貌, 其基础资产质量乃至产品风险如何就更无从谈起了。V asilik i Skreta and Laura







统公司债评级业务 2- 3个百分点,因此信用评级机构在这波结构性金融产品的 大牛市 中赚得盆满钵满。
根据三大评级机构中唯一的上市的穆迪投资服务公司的数据, 2002- 2006年期间,公司利润增长了 3倍, 其
营业利润率高达 50%, 2006年其收入的 44%来自结构性金融产品交易。与此同时, 结构性金融产品的发行
又被掌握在少数几家公司手中, 美国证券交易委员会 ( SEC )的调查显示, 12家发行人控制了 RMBS市场
80%的份额 (就产品数和金额而言 ), 11家发行人控制了 CDO市场 92%的产品数和 80%的发行金额, 且 13
家最大的 RMBS发行人中的 12家同时也是最大的 CDO发行人。∃ 因此,由于信用评级机构在结构性金融评










级机构将被逐出市场。巨大的潜在惩罚迫使评级机构在短期收益面前不得不 三思而后行 , 从这一角度
看,竞争又将强化声誉机制的制约作用, 促进评级质量的提升。因此,在信用评级市场中, 竞争实际是一把
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过度都将不利于引导信用评级机构客观公正的评级。




















级商买 和评级机构有追求短期利益动机这一主观因素相结合, 共同成就了评级不能及时反映市场风险, 众
多结构性金融产品的信用评级出现 过山车 式的变化, 从而加剧了次贷危机的蔓延。
二、危机后美国信用评级机构的改革




体系已经成为美国金融监管当局改革工作的 重中之重 (伯南克语 )。从美国财政部 2009年 7月提交国会
的立法草案中可以看出,信用评级体系未来的改革将围绕以下三条主线展开,即减少评级机构的利益冲突,
增强美国证券交易委员会对信用评级机构的监管权,降低金融体系对信用评级的依赖。同时,为了缓解评级







值得注意的是,尽管信用评级机构 发行人付费 模式饱受诟病, 转向 投资者 (订阅者 )付费 模式的呼
声日益高涨, 但改革方案除了新批准增加的三个采用 订阅者付费 模式的评级机构以加强市场竞争外, 原
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准就无需担心其内在风险。 长此以往, 金融业习惯了这种做法, 有些市场参与者似乎已经忘了,评级不过
是以历史经验为基础得出的违约概率的指标,它永远不能成为未来的保证。使用评级结果的机构 (资产管

























(责任编辑:栾晓平 E- m ai:l luanx iaoping@ 163. com )
74
∀周小川: %关于改变宏观和微观顺周期性的进一步探讨 &, 2009年 3月 26日,人民银行网站。
